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　 　 内容提要:本文针对市场激励型碳规制能否助力企业联动协作而实现供应链提质增效这一现实问题,引入供

应链联盟变量,检验碳排放权交易对企业高质量发展的供应链溢出效应。 研究结果显示,碳排放权交易会促进形

成供应链联盟的控排企业高质量发展,且这一作用具有沿供应链上下游的双向溢出效应,即碳排放权交易会推动

控排企业上游供应商、下游客户高质量发展。 进一步分析结果显示,与控排企业相关联的供应链溢出效应可分为

技术、信息、信用三个维度,具体表现为碳排放权交易可以协同供应链创新、提升供应链信息效率、促进供应链数字

化建设和发展供应链金融。 异质性检验结果表明,当供应链联盟中的控排企业议价能力更强、媒体关注更高时,碳

排放权交易对其高质量发展具有更明显的激励效果。 目前仅有部分控排企业率先跨越碳规制的“波特拐点”实现

全要素生产率跃升式的高质量发展,正是供应链联盟为其提供了良好的中观环境。 本文研究结论有助于有的放矢

开放碳市场,在稳链强链背景下提高供应链竞争力,同时为研究碳排放权交易的溢出效应提供了新视角。

　 　 关键词:碳排放权交易　 企业高质量发展　 供应链　 供应链联盟　 市场激励型碳规制

　 　 中图分类号:F270　 　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2024)08-0058-23

　 　 一、问题提出

碳排放权交易作为应对气候问题的一项重要制度创新,旨在通过市场机制实现社会帕累托最优,不仅

有助于最小化降碳对经济的冲击,还有助于利用市场传递碳价信息为高碳行业提供缓冲。 然而,中国碳排

放权交易在试点中面临一些问题:第一,完全竞争假设要求碳市场交易成本趋近于零,而信息不对称、政策

延迟等因素皆会增加交易成本,降低交易效率;第二,产权明晰问题涉及碳排放总量设定和初始额度分配,
总量设定既要保证碳排放权资源的稀缺性,又要平衡经济稳增长,初始额度分配直接关系降碳有效性,但仍

未有国家能清晰地划分碳排放初始产权[1] ;第三,部分中国企业在全球价值链中被锁定在低端,消耗自有资

源为世界提供廉价商品,不平等分配机制导致中国企业承担更多生态风险。 因此,碳排放权交易机制承载
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着完善资源配置、优化提升资源效率的使命与担当,实际运行效果备受期待,能否实现环境保护和经济发展

的双赢亟待学术界探讨。
全要素生产率是经济高质量发展的源泉,对于解决边际报酬递减、人口红利消失、生态环境承压等问题

意义重大。 国外相关研究多集中于目前规模最大、发展最成熟的欧盟碳排放交易体系,但其因碳价崩塌、配
额过剩等问题运行不稳,从而无法判断其对生产率的影响[2] 。 就中国碳市场而言,减排数据表明政策效果

显著[3-4] ,但环境绩效的实现路径主要为减产而非增效[5] ,其是否有利于企业实现全要素生产率支撑型的高

质量发展,尚未形成一致结论。 一方面,碳规制下企业需要付出“遵循成本”,通过购买排放权或调整生产以

维持生计,从而表现为收益或产出效率下降[6] ;另一方面,碳排放权交易能推动企业优化资源配置或升级工

艺,利用“创新补偿”提升全要素生产率[7] 。 此外,碳排放权交易效果存在市场设计、运行特征[8] 以及交易主

体方面的异质性[9] ,将不同碳交易主体同等看待可能会导致研究结论存在偏差。
在碳达峰、碳中和的攻坚克难阶段,高碳行业绿色转型步伐加快,对于碳排放的考量逐渐从企业延

伸至全产业链,旨在推动企业绿色发展、促进产业链供应链优化升级。 供应链是实现跨行业、跨地域

经济主体广泛连接的经济模式,可通过对其有效管理改善企业中观环境,例如:适时淘汰劣质供应商,
优化供应资源;战略性联盟优质客户,共担风险、共克时艰。 供应链联盟是在竞争、合作的市场环境

下,由供应链上的一些相互独立的实体为实现某一共同目标而组成的联盟,每个伙伴在各自的优势领

域为联盟贡献自己的核心能力,联合起来实现优势互补、风险共担和利益共享 [ 10] 。 在数字化和绿色化

推动全球变革的当下,唯有以供应链联盟思维组织经营,将视野放大到企业所处的中观环境,方能培

育可持续发展的生态条件。 已有研究表明,企业独立运作和环境保护的外部性是阻碍企业碳减排积极

性的重要原因 [ 11] 。 供应链联盟由于企业间长期利益的一致而形成 [ 12] ,许多供应链核心企业已经与上

下游企业制订合作减排计划。 由此可见,中国式现代化下的低碳发展破题之路不仅在于发挥供应链减

排优势,更要发展以供应链为纽带的绿色价值链,逐步建成低碳、零碳生态圈。 2013—2016 年,中国八

大碳排放权交易市场先后试点,本文将 2008—2020 年沪深 A 股上市企业纳入样本选择范围,手工收

集各个碳市场的控排企业及其上游供应商、下游客户名录,引入供应链联盟变量,检验碳排放权交易

对控排企业高质量发展的溢出效应。
本文可能的边际贡献有:(1)在研究视角上,本文基于共生理论,聚焦控排企业的中观层面差异,即供应

链联盟形成的专业分工和协同增效优势,实证分析碳交易试点对控排企业高质量发展影响的供应链联盟异

质性。 (2)在研究内容上,不同于现有研究仅关注碳排放权交易的空间和行业溢出效应,并验证了在空间或

行业维度上存在的“绿色虹吸”
 [13] 、

 

“技术溢出” [6]及“污染天堂假说”
 [14] ,本文立足于供应链合作观,尝试

验证碳排放权交易的供应链溢出效应,并分别检验供应链联盟伙伴在减排降碳活动中技术、信息和信用的

溢出效应。 (3)在研究意义上,本文在一定程度上证明了供应链竞争力是构建新发展格局的基础,倡导企业

注重发展供应链共生生态,为企业在颠覆性绿色革命中脱颖而出提供实践指引。 同时,为国家将碳市场作

为生产要素市场予以建设、发展和改革寻找依据,利用控排企业的“先转带动后转”提高低碳发展效率,在全

球碳排放空间受限下走出一条独特的高质量发展道路。

　 　 二、政策背景、理论分析与研究假设

　 　 (一)碳排放权交易政策背景与文献回顾

碳排放权交易源于 1997 年通过的《京都议定书》,该议定书倡导以市场机制解决温室气体减排,要求缔
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约方按照“共同但有区别的责任”原则来承担减排义务。 中国一直致力于探索科学的减排路径。 2011 年,
《国务院关于印发“十二五”节能减排综合性工作方案的通知》(国发〔2011〕26 号)明确建立碳排放权交易试

点工作安排。 经过积极筹备,2013 年中国碳交易试点工作正式开展,深圳、北京、天津、上海、重庆、湖北、广
东 7 个省份的碳市场先后上线,2016 年福建成为全国第 8 个碳交易试点地区。 2020 年,中国政府承诺将于

2030 年实现“碳达峰”、2060 年实现“碳中和”,“双碳”目标由此被写入政府工作报告,其重点之一即为碳市

场建设。 2021 年全国碳排放权交易市场正式启动,现已成为全球覆盖温室气体排放量最大的碳市场。 鉴于

全国碳市场实践窗口期较短,本文将 2013—2016 年在 8 个省份依次开展的碳交易政策视为一项准自然实

验,构建交叠双重差分模型以评估企业高质量发展受到的政策影响。
碳排放权交易作为一种市场激励型环境规制,其相关研究集中在碳市场体系构建与制度设计以及政策

有效性评价两方面。 第一类文献定性探讨碳市场建设,基本思路是通过中外碳交易市场比较,揭示中国碳

市场构建面临的挑战及其拓展空间[15] ;在制度设计方面则着眼于跨领域和多主体的协同治理来提供制度供

给,如碳税、排污权、第三方平台与碳交易政策的协同机制[16-17] 。 第二类文献定量研究碳排放权交易的环境

与经济效应:宏观层面上,碳排放权交易试点政策能有效抑制试点地区碳排放,促进地区绿色经济发

展[18-19] 、产业结构优化[20] 、扩大就业规模[21] 、农村人口脱贫[22] 、外商直接投资[23] 等;微观层面上,碳排放权

交易依然具有显著的减排效应[24] 。 但有部分研究认为,政策实施对企业生产经营发挥积极作用,其并不利

于企业的长期价值培育和高质量发展[25-26] ,也无法促进企业增加研发创新投入,技术进步途径的作用尚未

实质性显现[27] ,只能通过企业营业外收入影响企业绩效[28] 。 总之,碳排放权交易与企业高质量发展之间的

关系仍不明晰,关于碳排放权交易与企业全要素生产率之间关系的研究观点未达成一致,这为本文进一步

研究碳排放权交易的微观经济后果奠定了基础。

　 　 (二)理论分析与研究假设

1. 碳排放权交易、供应链联盟与控排企业高质量发展

全要素生产率是经济增长的源泉,碳排放权交易制度建设的最终目标是实现全要素生产率提升的高质

量发展。 在传统柯布-道格拉斯生产函数中,当总产出不能完全由要素投入解释时,会出现“剩余”,即全要

素生产率。 特别地,经济发展需要有劳动力、资本、自然资源等生产要素投入,自然资源过去以土地、矿产为

主,而如今排放权意味着发展权,碳排放空间被视为一种有限的自然资源[29] 。 碳要素从约束条件变成重要

生产要素:在产出角度,碳排放和碳要素投入是同一事物的两面,意味着碳要素投入不能无节制增加;在碳

市场角度,政府限定碳排放总量及其所属权,形成事实上的资源稀缺性,市场交易价格的公开透明使资源优

化配置成为可能,碳要素由此成为生产要素。 因此,将碳要素引入柯布-道格拉斯生产函数,并假设资本、劳
动力和碳要素严格外生[6] ,可得模型(1):

Yi = AiLit
β1K it

β2C it
β3 (1)

其中,Yi 表示总产出,Lit、K it 和 C it 分别表示劳动力、资本和碳要素投入,β 为各生产要素的产出弹性,Ai

为结构参数。 对式(1)进行对数处理,普通最小二乘( OLS)回归后存在的误差项导致模型(1)并不严格成

立。 在实践中,投入要素转化为产出极少处于理想状态,式中存在的误差项可解释为投入要素发挥效能的不

同。 基于主动性决策理论,“势”作为生产要素发挥效能的状况和程度,可视为与生产要素投入量同等重要的因

素。 因此,本文通过“势”效系数( r)对误差项进行量化,得到扩展后的柯布-道格拉斯生产函数模型(2)。 再

令 m = β1 + β2 + β3,引入分离条件模型(3),各投入要素的势效系数由其生产率变形得到,代表生产要素发挥
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效能的合理程度,将模型(3) 代入模型(2) 得到模型(4)。 具体形式为:
Yi = Ai( rLLit)

β1( rKK it)
β2( rCC it)

β3 (2)

rL = Y
1
m

L
Y

- 1
m

L
;rK = Y

1
m

K
Y

- 1
m

K
;rC = Y

1
m

C
Y

- 1
m

C
(3)

Yi =(PLLit)
α1(PKK it)

α2(PCC it)
α3 (4)

由模型(4) 可知,产出由要素生产率和要素投入量共同决定。 由于 αi = βi / (β1 + β2 + β3),其中 i = 1,2
或 3,则 α1 + α2 + α3 = 1。 在此基础上, 扣除劳动、资本等要素投入对经济增长率的贡献后所得的余值,即为

全要素生产率(TFP),可表示为各投入要素生产率的加权几何平均值,是一种综合考虑了要素投入结构和产

出效率的高质量发展衡量指标,如模型(5)所示:
TFP = PL

α1PK
α2PC

α3 (5)

现有文献已证实碳排放权交易可降低碳排放总量与碳排放强度[30] ,意味着会降低碳要素的投入偏好

α3 和碳生产率 PC,Pα3
C 的整体下降即为碳排放权交易给控排企业带来的成本压力。 那么,提升要素的生产

率 PL、PK,同时优化要素投入结构 α1、α2,对控排企业全要素生产率提升意义重大。 一方面,企业技术革新能

够提升资本要素效率 PK,但可能对于劳动生产率 PL 的增加无益。 李创等(2023)研究发现碳排放权交易政

策能显著激发企业绿色技术创新[31] ,余典范等(2023)同样证实政策具有直接创新效应及创新网络溢出效

应[32] 。 同时,具有创新意愿的企业对高质量劳动力提出较高需求,会增加非直接生产的劳动雇佣,但这种人

力资本的结构升级具有针对性和时滞性,并不涉及直接产出,无法及时提高企业效率,统计意义上的劳动效

率会降低。 胡玉凤和丁友强(2020)研究发现,碳交易虽能够提高资本生产率,但其具有的负外部性会导致

劳动生产率降低[26] 。 另一方面,全要素生产率的提升依赖于生产要素产出份额,应保证 α1 与 PL、α2 与 PK

具有一致的正向作用。 程郁泰和肖红叶(2023)发现碳交易的减排机制在于能源效率提升和生产工艺改进,
未见能源结构优化效果[33] 。 就资本份额而言,中国被纳入碳交易的主体多为资本密集型企业,生产方面往

往会采取限产减碳、淘汰落后产能来保证按时践约,导致偏离最优生产规模,而研发方面的大量资源投入使

生产投资向降碳投资转移,资本产出份额下降;就劳动份额而言,研发创新、碳资产管理等方面的工作和教

育培训会带动人力资本结构升级,对劳动收入份额产生积极影响[34] 。 综上所述,在碳排放权交易政策实施

后可能会观测到资本要素效率 PK 提升、但收入份额 α2 下降,劳动生产率 PL 降低、同时劳动收入份额 α1 增

加,碳排放权交易对全要素生产率的影响是两股力量的辩证变化过程。 这意味着,降碳成本将加速高碳企

业的优胜劣汰,诸多企业内忧外患,所有控排企业的高质量发展并不必然。 因此,本文将从碳市场履约主体

异质性的视角探究碳排放权交易对全要素生产率的影响,寻找绿色低碳产业发展的引领力量。
基于共生理论,供应链联盟应具有平等、互补、动态稳定三大特征[35] 。 供应链联盟成员各自发挥领域专

长、整合核心资源,以风险共担和利益共享为准绳,在持续的合作与博弈中相互制衡与进步;对外需具备环

境变化时精准感知、快速反应的能力,当供应链联盟中的企业被纳入强制控排名单,必然对其有效运作产生

影响而偏离原有平衡。 本文认为处于供应链联盟中的控排企业能够率先跨越“波特拐点”而实现全要素生

产率提升,具体以专业分工和协同增效为控排企业高质量发展助力。 一方面,基于资源编排理论,企业内部

可形成与环境相匹配的资源组合和动态能力来创造价值[36] ,供应链联盟的专业化分工使控排企业集中优势

以实现绿色低碳的自主创新和技术突破,进而实现全要素生产率提升。 交易成本理论认为,外部交易成本

小于内部管控成本时,专业化分工有助于企业跨边界获取和剥离资源以实现资源结构化,尤其在新科技和
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大数据的加持下,现代企业的分工合作不再带来信息摩擦与效率损耗,反而可使供应链联盟通过资源捆绑

和利用来增强发展能力。 另一方面,基于协同演进理论,企业外部环境中多方主体和多维要素间的协同对

企业发展具有重要影响[37] ,供应链可有效捕捉主体、要素间的动态交互[38] ,供应链联盟的协同及其带来的

整体运行效率提升,构成控排企业高质量发展的独特优势。 控排企业与其上下游企业间的正反馈是协同演

进的重要特征,供应链联盟内外部的细微变化都将得到加速演进,这意味着控排企业不仅能自身减少能耗、
更多使用清洁能源,还可传递和扩散变化。 同时,供应链联盟作为经济系统还具备学习模仿能力,持续深化

创新的程度与层次,从而实现全要素生产率跃升。 总之,供应链联盟会充分开发和利用积极环境条件,合理

规避和化解消极环境条件,控排企业既可利用专业分工集中资源打造低碳发展优势,占据相关行业的战略

地位,又可利用协同机制实现不同主体之间的交互以提升整体效率,实现高质量发展。
由此,本文提出假设 1:碳排放权交易能够促进形成供应链联盟的控排企业高质量发展。
2. 碳排放权交易对企业高质量发展的供应链溢出效应

供应链联盟强调经济主体间的直接关联有助于信息共享、资源互补、信用互持。 实践中,企业往往会选

择几家特定的供应商及客户作为联盟伙伴,一是为达到最优经济订货批量以降低采购成本,二是为减免产

能过剩的经济冲击以减少交易成本,彼此依赖决定了较高的转换成本。 此外,中美贸易摩擦对于全球产业

链重构产生巨大影响,从历史逻辑而言,生产网络体系在纵向分工上趋于缩短态势。 由此可见,供应链联盟

中任一方受到外生政策冲击时,其他方因供应链溢出效应而必然不能“独善其身”。
供应链溢出效应的正负反馈机制取决于驱动因素的差异,积极的企业行为会为供应链带来正向溢出

效应:首次公开募股( IPO)企业会为其供应链伙伴带来流动性,具体体现在收入增长率的提高[39] ;企业社

会责任( CSR)绩效具有供应链溢出效应,通过议价能力的提升得以实现[40] ;企业创新行为具有明显的供

应链溢出效应,具体体现在提升供应链伙伴的研发效率和创新产出[41-42] ;企业发展供应链金融业务能显

著提升自身国际化水平[43] 。 相反地,消极的驱动因素会导致负向溢出效应,例如,申请破产的企业会对

联盟中其他企业的股价产生负向影响[44] ;自然灾害所带来的经营绩效下滑会产生供应链溢出效应[45-46] ;
当企业的危机事件曝光后,供应链伙伴会声誉受损和业绩降低[47] 。 碳排放权交易直接作用于控排企业,
一旦其采取不当决策、资金周转失灵,或因涉及碳排放造假、瞒报、未清缴而面临处罚时,其他关联主体同

样会受到牵连。
本文认为,碳排放权交易作为一种共生环境会对供应链联盟整体产生影响,在无形之中增强联盟的抗

风险能力,形成降碳的攻坚合力。 一方面,控排企业为获取合法性并维持企业声誉,会积极促成低碳设备引

进、绿色流程改造和低碳技术研发等联盟伙伴合作,以实现绿色创新和资本更新,提高供应链整体效益;另
一方面,碳排放权交易能够强化社会公众对于环保产品和服务的追求,绿色需求通过市场传导机制进一步

影响联盟企业作出改变,溢出效应恰是确保供应链关注低碳创新、持续投入和成果产出的长期逻辑。 另外,
供应链合作减排能使控排企业具备更强的环境应变能力,朱晨等(2023)的研究结果证实供应链成员采取集

中决策模式能够提升环境正外部性[48] 。 供应链合作减排有利于获得绿色发展优势,李丽君和汪星星

(2019)基于消费者绿色偏好下的供应链合作策略,指出企业上下游合作可以提高供应链整体绩效[49] 。 由

此可见,供应链合作可实现上下游企业的帕累托改进。 基于此,碳排放权交易能推动控排企业与链上非控

排企业的绿色合作,带动全链绿色发展并获得经济效益,最终实现供应链整体的高质量发展。
由此,本文提出假设 2:碳排放权交易具有供应链溢出效应,即碳排放权交易能够促进控排企业的上游

供应商及下游客户企业的高质量发展。

26



Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 8, 2024) 经济与管理研究(2024 年第 8 期)

　 　 三、研究设计

　 　 (一)模型构建

三重差分法最初应用于考察环境规制对污染行业产生的影响,即在双重差分模型基础上引入具有污

染特征的行业变量作为第三重差分,以此获取可信的因果推断[50] ,现也多用于研究政策冲击的间接影

响[51] 。 三重差分法的优势在于:其一,将所有企业纳入研究范围,通过比较两类不同污染属性群体来捕

捉政策净效应,或者进一步研究影响政策的其他异质性来更好地评估其实施效果;其二,加入高维固定效

应从而使相关关系更加精确;其三,作为双重差分法的改进及延伸,可放宽实验组与对照组时间趋势相同

假设[52] 。 本文聚焦各碳市场的控排企业名录,在双重差分模型的基础上构造三重差分模型,具体做法

为:将年份作为第一重差分,比较碳排放权交易市场开放前后的差异;将企业碳污染属性作为第二重差

分,比较污染属性差异下的政策影响;将供应链联盟作为第三重差分,比较中观环境差异下的政策效果。
设定模型如下:

TFP irt = αPostt × Treatr + ρX it + θi + εirjt (6)
TFP_targetirjt = β1Postt × Treatr × SC j + ρX it + ηrt + νrj + λ jt + θi + εirjt (7)
TFP_chainirjt = β2Postt × Treatr × SC j + ρX it + ηrt + νrj + λ jt + θi + εirjt (8)
TFP_

 

fullirjt = β3Postt × Treatr × SC j + ρX it + ηrt + νrj + λ jt + θi + εirjt (9)
模型(6)采用倾向得分匹配-双重差分( PSM-DID)检验该政策对于控排企业是否具有全要素生产率提

升的普惠性影响,在识别政策对所有目标企业影响的基础上,模型(7)—模型(9)采用倾向得分匹配-三重差

分(PSM-DDD)识别干预政策在不同群体间的异质性影响。 其中,被解释变量 TFP_target 为控排企业全要素

生产率,TFP_chain 为与控排企业相匹配的上下游企业全要素生产率,TFP_
 

full 为包含控排企业在内的供应

链联盟企业全要素生产率,i、r、j、t 分别为表示样本企业、碳污染属性、供应链联盟以及年份。 模型(7)—模

型(9)中的系数 β 是文章重点关注的三重差分估计量。 此外,引入三组双维固定效应 ηrt、νrj、λ jt,用于控制时

间-污染属性、供应链-污染属性和时间-供应链维度的固定效应。 θi 控制企业层面不随时间变化的因素对

全要素生产率的影响,εijrt 是随机扰动项。

　 　 (二)变量定义

1. 被解释变量

本文将企业高质量发展定义为生产效率和资源配置同步优化下的全要素生产率提升。 现有研究大多

使用普通最小二乘法、条件极大似然估计方法和广义矩估计方法测算全要素生产率(TFP),尽管普通最小二

乘法能有效避免时间序列相关和选择性偏误,但其可能因仅考虑投资实际值为正的样本企业而估计有偏。
本文参考胡珺等(2023) [53] 、郭炳南等(2023) [54]的研究,采用条件极大似然估计方法测算全要素生产率。 具

体而言,该方法使用中间投入品作为代理变量,构建对数形式的柯布-道格拉斯生产函数,将研究样本进行

个体和年份固定效应回归后,以其残差 εit 测度企业全要素生产率:
lnYit

 = β0
 + β1 lnLit + β2 lnK it

 + β3 lnMit
 + εit (10)

其中,Y 为企业营业收入,K 为企业固定资产净值,L 为上市公司职工人数,M 为购买商品、接受劳

务支付的现金,以营业成本+销售费用+管理费用+财务费用-本期折旧摊销额 -劳动报酬总额计算

而得。
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2. 解释变量

Postt×Treatr 和 Postt×Treatr×SC j 是本文的核心解释变量,以此分别捕捉碳排放权交易对控排企业高质量

发展的影响及其可能存在的供应链溢出效应。 其中,时间虚拟变量(Postt)体现政策前后差异,在企业注册

地碳排放权交易试点的当期及以后的 Postt 取值为 1,否则为 0;控排企业虚拟变量(Treatr)体现企业碳污染

属性差异,地方政府根据企业碳排放量情况,确定需强制参与碳市场交易的企业名录,故将这类强制性参与

碳交易的控排企业 Treatr 取值为 1,否则为 0。

供应链联盟虚拟变量(SC j)体现企业中观环境差异。 本文基于共生理论,依据供应链联盟的平等、互

补、动态稳定特征构建数据集,一方面,平等意味着供应链联盟中的企业不存在统治与跟随的关系,上市企

业之间平等的强强联合有利于形成稳定的供应链联盟;另一方面,企业之间的互补性是供应链联盟形成的

基础,由于控排企业与非控排企业的对立统一,可使供应链联盟能够在互惠合作的基础上实现重复博弈。

实践中,供应链实体既能够为了有效响应市场而快速联合,也能因目标实现或产生无法调解的冲突而解体,

并跟随新的市场机遇的出现而重组,供应链联盟的稳定性是相对的和暂时的。 因此,本文所构建的供应链

数据集实际为控排上市企业与非控排上市企业之间的平等、互补且动态稳定的联盟。 具体做法为,当控排

企业能够匹配至供应链数据集时,SC j 取值为 1,否则为 0。 例如,控排企业(T)可能在 2018 年能够匹配多个

客户(C1)及供应商(S1、S2),则构建 T-C1-2018、T-S1-2018、T-S2-2018 的观测值。 本文从中国研究数据

服务平台(CNRDS)获取上市企业前五大客户及供应商信息,囿于财务数据可得性,仅保留供应链企业均为

上市企业的观测样本;又考虑到当客户或供应商也被纳入碳交易市场的控排企业名录时,难以辨别其高质

量发展的促进因素,仅保留上下游企业为非控排企业的观测样本。

3. 控制变量

借鉴王性玉和赵辉(2023) [52]的研究设计选取控制变量。

　 　 (三)样本选择及数据来源

本文选取 2008—2020 年沪深 A 股上市企业作为初始样本,保证每个碳排放权交易市场试点前后至少

有五年窗口期。 本文对初始样本进行如下筛选:(1)剔除金融类企业,其会计核算方法和监管制度较为特

殊;(2)剔除当年被 ST 的企业样本,其连续财务亏损后被标记处理的财务数据不具备稳定性和有效性;

(3)剔除数据缺失样本。 本文涉及数据主要来源于手工整理、《中国城市统计年鉴》和深圳希施玛数据科技

有限公司 CSMAR 中国经济金融研究数据库。 为避免数据极端值而产生估计偏差,本文对所有连续变量进

行前后 1%缩尾处理。

中国碳交易试点具有较强的非随机性,不能直接将其视为准自然实验。 为使经济主体进入实验组概率

相似,本文利用政策实施前数据进行倾向得分匹配。 具体而言,使用基于核匹配的倾向得分匹配方法,将企

业规模(Size)、资本负债率(Lev)、净资产报酬率(Roe)、现金比率(Cash)、企业成长性(Growth)、企业年龄

(Age)、分析师关注度(Analyst)、两权分离程度(Sep)和股权集中度(Top1)作为协变量。 由 PSM 均衡性检验

结果可知,匹配后各变量平均差异均不超过 5%,故可大致认为实验组是随机分布的。 剔除权重为零的样本

企业后得到 5
 

945 个企业-年度观测值,以此回归估计尽可能缓解样本存在的选择偏差问题。 文章所使用的

样本及其构成如表 1 所示,具体根据胡珺等(2023) [53] 的研究以区分控排与非控排企业,并参考杨金玉等

(2022) [55]的方法收集供应链数据。
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表 1　 样本构成

样本类型 样本分布 观测值 样本数

Panel
 

A 全样本 5
 

945 582

包含:控排企业 1
 

526 150

包含:非控排企业 4
 

319 432

Panel
 

B 控排企业子样本 1
 

526 150

包含:形成供应链联盟的控排企业 728 72

包含:未形成供应链联盟的控排企业 798 78

Panel
 

C 非控排企业子样本 4
 

319 432

包含:形成供应链联盟的非控排企业 1
 

591 164

包含:未形成供应链联盟的非控排企业 2
 

728 278

Panel
 

D 形成供应链联盟的非控排企业子样本 1
 

591 164

包含:上游供应商企业 571 52

包含:下游客户企业 1
 

020 102

　 　 四、实证分析

　 　 (一)描述性统计

表 2 显示,企业全要素生产率的最大值为 8. 777
 

2,最小值为 5. 090
 

2,标准差为 1. 118
 

4,说明不同企业

的发展质量存在较大差异,这为探究碳排放权交易试点对企业高质量发展的影响提供了契机。 地区层面的

控制变量数值差异较大,说明中国区域间的发展不均衡问题较为明显。 企业层面控制变量的取值范围与现

有文献基本一致。

表 2　 描述性统计

变量 样本量 均值 最大值 最小值 中位数 标准差

TFP 5
 

945 8. 777
 

2 12. 800
 

7 5. 090
 

2 8. 667
 

0 1. 118
 

4

Size 5
 

945 22. 669
 

5 27. 069
 

9 20. 180
 

4 22. 489
 

6 1. 379
 

7

Lev 5
 

945 0. 461
 

3 0. 859
 

5 0. 059
 

9 0. 472
 

4 0. 191
 

5

Roe 5
 

945 0. 082
 

0 0. 354
 

5 -0. 228
 

2 0. 081
 

6 0. 088
 

6

Cash 5
 

945 0. 096
 

5 0. 546
 

4 -0. 201
 

3 0. 083
 

8 0. 124
 

5

Age 5
 

945 2. 242
 

5 3. 258
 

1 0. 693
 

1 2. 397
 

9 0. 656
 

5

Media 5
 

945 3. 916
 

4 5. 714
 

4 1. 609
 

0 4. 209
 

2 0. 745
 

5

Top1 5
 

945 36. 320
 

3 88. 550
 

0 7. 182
 

5 34. 600
 

0 16. 049
 

5

Soe 5
 

945 0. 496
 

5 1. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 500
 

0

Fdi 5
 

945 7. 648
 

4 10. 220
 

0 1. 981
 

5 7. 865
 

8 1. 367
 

3

Sec 5
 

945 41. 450
 

3 59. 000
 

0 15. 800
 

0 44. 500
 

0 10. 615
 

8

Gdp 5
 

945 7. 143
 

3 16. 490
 

0 1. 311
 

5 6. 745
 

5 3. 299
 

6
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　 　 (二)平行趋势检验

双重差分模型捕捉干净政策效应的前提条件是实验组和对照组在政策冲击前的全要素生产率具有

一致变化趋势。 由于各碳市场开放时间不同,本文通过设置年份差额来考察企业全要素生产率在政策实

施前后的变化情况。 具体地,将政策区间与各碳市场开放年份相减,获得各碳市场的上线时长并将其标

注于横坐标。 将实施碳交易试点前一期作为基准期,在基准回归模型(9)的基础上构建动态效应模型:

TFP_
 

fullirjt = ∑
2020

t = 2008
βtDt × Treatr × SCM j + ρX it + ηrt + νrj + λ jt + θi + εirjt (12)

���

���

���

���

����

����
�� �� �� �� � � � � �

��

2
�

图 1　 平行趋势检验

其中,Dt 和 βt 分别表示 2008—2020 年的虚

拟变量和系数估计值。 由图 1 可知,碳交易试点

之前,交乘项系数不显著,并在 0 附近上下波动,

通过平行趋势检验。 在政策冲击当期,交乘项系

数为正且通过了显著性检验,说明碳交易市场在

开放的当期即能推动供应链联盟中控排企业及其

上下游企业高质量发展。 随着时间的推移,在政

策冲击的当期及后 4 期内交乘项系数也为正且通

过了显著性检验,进一步验证了基准回归结果的

稳健性。

　 　 (三)基准回归结果

表 3 列(1)检验碳排放权交易对全部控排企

业高质量发展的影响,即运用 PSM-DID 的回归结果。 结果显示交乘项 Post×Treat 的系数为 0. 057
 

0,未通过

显著性水平测试。 这意味着,对于控排企业整体而言,碳交易实现的“波特假说”收益未能弥补额外的成本,

在一定程度上印证了胡玉凤和丁友强(2020) [26] 的研究发现,碳交易在一定条件下可以实现绿色效率与企

业效益双赢,但没有实现企业全要素生产率的同步提升。 表 3 列(2)运用 PSM-DDD 检验碳排放权交易对控

排企业高质量发展是否会因供应链联盟关系而表现出正向影响。 回归中仅使用与控排企业生产关联较弱

的对照组企业,即剔除了与控排企业生产关联紧密的上游和下游企业样本。 结果显示 Post×Treat×SC 的系数

为 0. 166
 

5,在 5%水平下显著,说明在碳排放权交易下供应链联盟中的控排企业会实现全要素生产率提升,

由此验证了假设 1。 可能的原因是,供应链联盟中的控排企业在专业化分工和资源协同的加持下,在碳交易市

场中更具低碳发展的优势,实现高质量发展。 表 3 列(3)—列(6) 为不同组别企业高质量发展对交乘项

Post×Treat×SC 的回归结果,被解释变量分别来源于控排企业相关联的所有上下游企业、仅下游客户企业、仅

上游供应商企业、包含控排企业的供应链联盟全样本的全要素生产率。 结果表明,交乘项系数分别为 0. 127
 

0、

0. 121
 

8、0. 124
 

4、0. 142
 

0,且至少在 5%水平下显著。 这说明,碳排放权交易市场试点不仅会直接干预控排企

业,也会间接波及与控排企业关联紧密的上游、下游非控排企业。 可能的原因是,为避免控排企业受到碳

规制可能引发的“牵一发而动全身” 效应,供应链联盟会统一低碳环保的信念,并通过彼此间的信息互

通、资源共享等渠道协同高质量发展,从而使碳排放权交易具有沿供应链上下游的双向溢出效应,

假设 2 得证。
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表 3　 基准回归结果

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

Post×Treat 0. 057
 

0

(1. 216
 

5)

Post×Treat×SC 0. 165
 

6∗∗ 0. 127
 

0∗∗∗ 0. 121
 

8∗∗∗ 0. 124
 

4∗∗ 0. 142
 

0∗∗∗

(2. 391
 

0) (2. 641
 

6) (2. 790
 

3) (1. 971
 

5) (3. 233
 

5)

常数项 -3. 306
 

4∗∗∗ -8. 887
 

2∗∗∗ -8. 301
 

5∗∗∗ -7. 533
 

7∗∗∗ -7. 381
 

5∗∗∗ -8. 477
 

0∗∗∗

( -7. 340
 

0) ( -16. 810
 

5) ( -15. 878
 

6) ( -15. 218
 

4) ( -11. 850
 

3) ( -17. 745
 

0)

观测值 5
 

945 4
 

554 4
 

319 3
 

748 3
 

299 5
 

945

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Post×Treat 未控制 控制 控制 控制 控制 控制

Post×SC 未控制 控制 控制 控制 控制 控制

Treat×SC 未控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0. 781
 

5　 　 0. 788
 

0　 　 0. 802
 

1　 　 0. 768
 

7　 　 0. 815
 

6　 　 0. 799
 

0　 　

　 　 注:列(1)、列(2)的被解释变量均为 TFP_target,列(3)—列(6)的被解释变量分别为 TFP_chain、TFP_customer、TFP_supplier、TFP_
 

full。 括

号里为 t 值,后表同。

　 　 (四)稳健性检验

1. 安慰剂检验

碳排放权交易对企业高质量发展的影响可能由于在碳市场层面上存在遗漏变量或其他随机因素作用

而出现结果估计偏误。 本文通过还原真实的处理组比例,从 582 个企业样本中随机抽取 236 个企业作为伪

处理组,在此基础上进行 1
 

000 次回归。 检验结果(因篇幅所限不再详细展示)显示,随机过程的伪处理组系

数核密度估计值和 t 值曲线均以 0 为中心呈钟型分布,说明基准回归中碳排放交易的供应链溢出效应不会

受到遗漏变量或随机因素的干扰。
2. 排除政策干扰

除碳排放权交易外,2011 年全国人民代表大会审议批准了《国民经济和社会发展第十二个五年规划纲

要》(以下简称“十二五”规划)、2013 年国务院发布《大气污染防治行动计划》十条措施、2014 年水利部开展

水权试点工作以及 2016 年中国启动中央环保督察均可能影响试点地区的碳排放和碳强度,本文采取下列稳

健性检验剔除相关政策的干扰。
首先,缩短年份区间。 一方面,“十二五”规划作为中国首个绿色规划,于 2011 年开始实施,“碳强度”作为

约束性指标首次被纳入国民经济与社会发展规划中;另一方面,中央环保督察是中国环境治理的重大制度创

新,自 2016 年 1 月首个督察组进驻河北省,在短短 21 个月里实现 31 个省份全覆盖,并于 2018 年展开督察“回
头看”,由于其刚性约束、公众参与、持续追踪等特征,被媒体称作中国环境治理的“绿色风暴”。 因此,将回归区

间设定为 2011—2015 年重新估计,不仅能够剔除“十二五”规划和第一轮中央环保督察等的政策影响,还可保

证政策冲击时点的单一性,从而直接避免可能带来的估计偏误。 回归结果如表 4 所示,前文结论稳健。
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表 4　 缩短年份区间

变量 (1) (2) (3) (4)

Post×Treat 0. 083
 

6

(1. 593
 

0)

Post×Treat×SC 0. 130
 

8∗∗ 0. 097
 

3∗ 0. 121
 

5∗

(2. 415
 

4) (1. 752
 

0) (1. 838
 

8)

常数项 -3. 633
 

0∗∗∗ -1. 143
 

5∗ -1. 345
 

9∗ -1. 143
 

1∗

( -7. 118
 

0) ( -1. 864
 

8) ( -1. 850
 

4) ( -1. 872
 

8)

观测值 2
 

449 2
 

165 2
 

010 2
 

449

控制变量 控制 控制 控制 控制

Post×Treat 未控制 控制 控制 控制

Post×SC 未控制 控制 控制 控制

Treat×SC 未控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

R2 0. 411
 

4　 　 0. 456
 

6　 　 0. 423
 

6　 　 0. 456
 

0　 　

　 　 注:列(1)、列(2)的被解释变量均为 TFP_target,列(3)、列(4)的被解释变量分别为 TFP_chain、TFP_
 

full。 表 5—表 8 同。

其次,重新构造实验组与对照组。 借鉴孙晓华等(2024) [56]的设计思路,把同时实施“大气十条”与碳排

放权交易政策的地区作为实验组,将仅开展“大气十条”政策的地区视为对照组,通过比较政策前后企业全

要素生产率的变动,可排除“大气十条”政策的影响。 表 5 的结果与前述回归结果保持一致,表明实证结论

依旧稳健。

表 5　 重新构造实验组与对照组

变量 (1) (2) (3) (4)

Post×Treat -0. 062
 

5

( -1. 333
 

9)

Post×Treat×SC 0. 142
 

4∗∗ 0. 133
 

0∗∗ 0. 120
 

8∗∗∗

(2. 238
 

0) (2. 050
 

0) (2. 664
 

0)

常数项 -5. 583
 

5∗∗∗ -0. 623
 

3 -3. 199
 

0∗∗∗ -3. 187
 

7∗∗∗

( -11. 770
 

0) ( -1. 024
 

5) ( -7. 188
 

4) ( -7. 172
 

0)

观测值 4
 

149 3
 

442 3
 

152 4
 

149

控制变量 控制 控制 控制 控制

Post×Treat 未控制 控制 控制 控制

Post×SC 未控制 控制 控制 控制

Treat×SC 未控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

R2 0. 781
 

8　 　 0. 720
 

5　 　 0. 732
 

4　 　 0. 755
 

5　 　

最后,子样本回归。 水权试点工作强调在促进节水的同时实现增效、减排、降损和开源等生态价值,是
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生态保护补偿的重要手段。 为排除可能来自其他环境政策的经济影响,本文将甘肃、广东等 7 个水权交易试

点省份的企业样本予以剔除后重新进行回归分析,表 6 中三重差分项的估计系数均为正且通过了显著性检

验,基本回归结果具有稳健性。

表 6　 子样本回归

变量 (1) (2) (3) (4)

Post×Treat 0. 064
 

9

(1. 226
 

3)

Post×Treat×SC 0. 106
 

7∗∗ 0. 080
 

9∗ 0. 140
 

3∗∗∗

(2. 210
 

1) (1. 723
 

1) (2. 678
 

2)

常数项 -5. 301
 

2∗∗∗ -3. 377
 

4∗∗∗ -5. 342
 

8∗∗∗ -2. 754
 

6∗∗∗

( -9. 115
 

1) ( -6. 413
 

2) ( -8. 821
 

5) ( -5. 410
 

4)

观测值 4
 

365 3
 

915 3
 

651 4
 

365

控制变量 控制 控制 控制 控制

Post×Treat 未控制 控制 控制 控制

Post×SC 未控制 控制 控制 控制

Treat×SC 未控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

R2 0. 795
 

9 0. 717
 

8　 　 0. 794
 

1　 　 0. 615
 

5　 　

3. 替换主要变量测算方法

由于广义矩估计(GMM)方法在估计中放宽随机误差项独立同分布的严格假定,具备更高实用性和稳健

性,故本文使用 GMM 来重新测算企业全要素生产率,之后进行回归分析。 估计结果如表 7 所示,交乘项系

数及符号并未发生显著改变,碳排放权交易能促进供应链联盟中控排企业及其上下游企业高质量发展,基
准回归结果具有稳健性。

表 7　 替换被解释变量

变量 (1) (2) (3) (4)

Post×Treat -0. 055
 

5

( -0. 918
 

1)

Post×Treat×SC 0. 108
 

8∗∗ 0. 127
 

2∗∗ 0. 107
 

1∗∗∗

(2. 201
 

9) (2. 474
 

3) (2. 678
 

1)

常数项 -4. 496
 

0∗∗∗ -4. 472
 

2∗∗∗ -4. 377
 

9∗∗∗ -3. 344
 

0∗∗∗

( -9. 440
 

2) ( -9. 395
 

5) ( -9. 015
 

6) ( -7. 854
 

9)

观测值 5
 

945 4
 

554 4
 

319 5
 

945

控制变量 控制 控制 控制 控制

Post×Treat 未控制 控制 控制 控制
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表7(续)

变量 (1) (2) (3) (4)

Post×SC 未控制 控制 控制 控制

Treat×SC 未控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

R2 0. 703
 

2　 　 0. 688
 

1　 　 0. 705
 

5　 　 0. 701
 

6　 　

4. 控制试点选择的非随机因素

为控制试点选择的非随机因素[57] ,通过查阅生态环境部公示的碳排放权试点交易相关政策文件,归纳

碳排放权交易试点的选择标准:(1)温室气体减排潜力,以各碳市场试点期初地区层面二氧化碳排放强度表

示;(2)能源损耗及减排潜力,以试点期初地区层面粉尘、废水、二氧化硫排放强度表示;(3)产业结构优化潜

力,以试点期初地区
 

“两高一剩”行业产值占比表示;(4)环境成本合理负担机制和污染减排激励约束机制,
以试点期初地区层面市场化程度表示。 本文将试点选择标准的代理变量与年份的一次项、二次项交乘,作
为控制变量代入模型,尽可能消除试点选择变量对结论的影响,实证结果如表 8 所示,结论依然稳健。

表 8　 控制试点选择的非随机因素

变量 (1) (2) (3) (4)

Post×Treat 0. 054
 

1

(1. 344
 

5)

Post×Treat×SC 0. 110
 

1∗∗ 0. 084
 

9∗ 0. 156
 

2∗∗∗

(2. 490
 

2) (1. 936
 

6) (2. 791
 

8)

常数项 -2. 950
 

3∗∗∗ -3. 355
 

3∗∗∗ -3. 216
 

6∗∗∗ -0. 718
 

9

( -4. 985
 

1) ( -6. 975
 

2) ( -5. 729
 

6) ( -1. 263
 

5)

观测值 5
 

945 4
 

554 4
 

319 5
 

945

控制变量 控制 控制 控制 控制

试点选择标准×政策开展时间的一次项 控制 控制 控制 控制

试点选择标准×政策开展时间的二次项 控制 控制 控制 控制

Post×Treat 未控制 控制 控制 控制

Post×SC 未控制 控制 控制 控制

Treat×SC 未控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

R2 0. 719
 

8 0. 720
 

8　 　 0. 689
 

0　 　 0. 782
 

2　 　

　 　 5. 政策试点的随机性检验

企业全要素生产率的变化不应影响其纳入碳排放权交易范围的时间。 为验证这一假设,借鉴魏晓楠和
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孙传旺(2023) [58]的研究方法,采用逻辑回归(Logit)模型进行检验,利用碳排放权试点政策实施前的数据,

以“是否为碳排放权交易的目标控排企业”(Treat)和“是否为供应链联盟中的控排企业”(Treat×SC)为被解

释变量,采用企业全要素生产率(TFP)为核心解释变量。 回归结果如表 9 所示,核心解释变量系数均不显

著,说明是否为碳排放交易的目标控排企业与其全要素生产率无关,本文的样本选取满足随机分组的基本

假设。

表 9　 政策试点的随机性检验

变量 (1) (2) (3) (4)

TFP_lp -0. 004
 

5 0. 041
 

0

( -0. 056
 

2) (0. 601
 

6)

TFP_
 

gmm -0. 045
 

8 0. 039
 

3

( -0. 446
 

5) (0. 484
 

4)

常数项 -5. 564
 

4∗∗∗ -4. 574
 

9∗∗∗ -5. 546
 

3∗∗∗ -4. 570
 

2∗∗∗

( -5. 009
 

0) ( -5. 475
 

5) ( -4. 604
 

9) ( -5. 011
 

7)

观测值 2
 

939 2
 

939 2
 

939 2
 

939

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

Pseudo
 

R2 0. 228
 

3　 　 0. 219
 

1 0. 159
 

0　 　 0. 155
 

5

　 　 注:列(1)和列(3)的被解释变量为 TFP,列(2)和列(4)的被解释变量为 TFP×SC。

6. 工具变量法

虽然碳排放权交易政策客观上削弱了由于反向因果引发的内生性问题,但仍可能存在遗漏变量问题,
同时影响试点选取和企业高质量发展水平,估计结果可能有偏。 针对该问题,本文采用地区的通风系数作

为是否纳入碳排放权交易试点的工具变量[59] ,由于污染扩散取决于风速(水平分散)和边界层高度(垂直分

散)两方面的气象因素,根据欧洲中期天气预报中心提供的数据集匹配中国地级市经纬度数据信息,得到基

于单元风速与边界层高度乘积的空气流通系数(Ventilation)。 一方面,中国碳排放权交易是为治理空气污染

而展开的市场型环境规制,地区空气流通系数越小,则污染物监测浓度越高,更有可能成为碳排放权交易试

点地区,符合相关性假设;另一方面,空气流通系数是由地理及气象条件所决定的,不会直接影响企业响应

碳排放权交易政策而实现自身高质量发展的进程,满足工具变量的外生性假设。 表 10 第一阶段估计结果显

示,空气流通系数在 1%的水平下为负且通过了显著性检验,且 F 统计量远大于临界值 10,工具变量满足相

关性条件;第二阶段的估计结果与基准回归一致,研究结论依然稳健。

表 10　 工具变量法

变量 第一阶段
第二阶段

(1) (2) (3) (4)

Ventilation -0. 126
 

6∗∗∗

( -10. 108
 

0)
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表10(续)

变量 第一阶段
第二阶段

(1) (2) (3) (4)

Post×Treat 0. 313
 

9

(1. 634
 

2)

Post×Treat×SC 1. 157
 

0∗∗∗ 1. 211
 

8∗∗∗ 1. 439
 

1∗∗∗

(5. 101
 

5) (4. 682
 

5) (5. 058
 

0)

常数项 0. 029
 

5 -0. 212
 

9 -3. 034
 

3∗∗∗ -3. 153
 

4∗∗∗ -2. 743
 

2∗∗∗

(0. 263
 

2) ( -1. 066
 

0) ( -18. 592
 

2) ( -14. 209
 

6) ( -14. 392
 

9)

观测值 5
 

037 5
 

823 5
 

037 4
 

720 5
 

823

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

Post×Treat 未控制 未控制 控制 控制 控制

Post×SC 未控制 未控制 控制 控制 控制

Treat×SC 未控制 未控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0. 325
 

4　 　 0. 242
 

7 0. 558
 

0　 　 0. 457
 

5　 　 0. 448
 

8　 　

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 498. 903
 

0　 　

Kleibergen-Paaprk
 

Wald
 

F 1
 

102. 140
 

0　 　

　 　 注:第一阶段的被解释变量为 Treat,第二阶段列(1)和列(2)的被解释变量为 TFP_target,列(3)和列(4)的被解释变量分别为 TFP_chain、
TFP_

 

full。

　 　 五、进一步分析

　 　 (一)碳排放权交易对企业高质量发展溢出效应的具体表现

控排企业参与碳排放交易将成为供应链高质量发展的新契机,本文基于共生理论,从技术、信息、信用

三个方面检验碳排放权交易对企业高质量发展溢出效应的具体表现。
1. 技术溢出效应

碳排放权交易作为市场激励性环境规制工具,是影响企业绿色技术创新的关键动因。 一方面,控排企

业参与碳交易市场具有经济激励,当企业通过减排技术研发、改善生产工艺可获得将碳配额转变为直接收

益的渠道,从而形成研发的良性循环。 另一方面,控排企业参与碳市场交易面临合规压力,政策对企业碳排

放量有强制要求,倒逼控排企业通过绿色创新来兼顾减排和经济目标。 已有研究表明,供应链生产网络能

够通过“学习机制”产生正外部性[60] 。 新技术、新管理方法等“软性资源”能够在供应链联盟中扩散,先进设

备等“硬性资源”也能够在供应链联盟中实现有效匹配和流动,企业可以通过资源高度协同的研发活动,来
共同解决高碳产品生命周期中存在的环保问题。

本文从投入端和产出端衡量企业创新,以各企业的研发投入的对数值(R&D) ,以及各企业绿色发明

型与绿色实用型专利申请量之和(Patent)作为具体测度指标,以检验控排企业参与碳市场交易是否具有

技术溢出效应。 由表 11 可知,交乘项系数均为正且通过了显著性检验,供应链联盟整体会实现研发投入
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的增加和绿色创新的产出,赋能供应链企业高质量发展。 值得关注的是,作为被解释变量的 R&D_chain、
Patent_chain 回归系数均大于作为被解释变量的 R&D_

 

full、Patent_
 

full,说明碳排放交易促进与控排企业

相匹配的上下游企业的创新投入与产出的效果大于促进全部企业技术创新的效果。 可能的原因为,对于

控排企业而言,除了选择更为直接和主动的技术创新之外,主要通过选择更为渐进的技术改造路径来实

现绿色转型,即强化末端治理并加快资本更新,同时通过资本更新来提高能源资源利用效率并优化用能

结构[51] ;对于上下游非控排企业而言,控排企业通过技术改造产生的绿色技术需求会刺激其上游企业的

绿色创新,同时,碳排放权交易使目标行业中代表性产成品价格上升,最终通过价格机制和生产率机制倒

逼下游企业提升创新水平[32] 。

表 11　 供应链技术溢出

变量 R&D_chain R&D_
 

full Patent_chain Patent_
 

full

Post×Treat×SC 0. 562
 

9∗∗∗ 0. 489
 

8∗∗∗ 0. 373
 

3∗∗∗ 0. 311
 

2∗∗

(3. 583
 

4) (2. 813
 

6) (2. 574
 

6) (2. 030
 

1)

常数项 2. 947
 

0 2. 591
 

4 -13. 343
 

0∗∗∗ -13. 626
 

0∗∗∗

(1. 604
 

4) (1. 257
 

9) ( -7. 901
 

9) ( -7. 154
 

3)

观测值 3
 

588 4
 

171 3
 

588 4
 

171

控制变量 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

R2 0. 454
 

5　 　 0. 446
 

6　 　 0. 168
 

1　 　 0. 166
 

0　 　

2. 信息溢出效应

供应链联盟中的企业通过知识流、物流、资金流构筑纵向价值链,信息则成为这一链接创造价值的重要桥

梁。 一方面,在碳规制加剧产品市场竞争、改变市场需求的背景下,供应链内部会共享排他类信息,降低信息验

证、搜寻成本来提高企业信息效率,使生产端和需求端更加匹配。 另一方面,数字技术是供应链合作伙伴间各

类信息的桥梁,数字技术应用能帮助企业获得生产经营活动中更加精细的数据,为优化生产决策提供增量信

息。 供应链联盟高质量发展可能体现在联盟企业内部排他类信息共享和数字化建设两个方面。

本文借鉴李青原等(2023) [61]的研究设计,确认“牛鞭效应”(Bullwhip)是指供应链运营管理中上下游企

业信息共享不足或无效而造成信息扭曲变异并逐级放大的现象,以各企业的生产波动与需求波动的比值来

度量,是供应链内部高质量信息共享的反向指标。 另外,借鉴吴非等(2021) [62] 刻画企业数字化转型的方

法,以上市公司年报中的数字化相关词频作为数字技术信息披露程度(Data)的衡量指标,检验控排企业参

与碳市场交易是否具有信息溢出效应。 由表 12 可知,碳排放交易市场试点会缓解供应链企业的“牛鞭效

应”,也会提升年报中的数字化相关词频,说明碳市场的供应链信息溢出效应的主要表现为:供应链内部通

过高质量信息共享突破企业个体的信息边界,进而提升供应链信息效率,降低交易成本;供应链内部通过前

沿数字技术应用来打破外部信息壁垒,在敏锐捕捉市场动态信息的同时,预测未来趋势,优化企业决策,从
而实现供应链高质量发展。
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表 12　 供应链信息溢出

变量 Bullwhip_chain Bullwhip_
 

full Data_chain Data_
 

full

Post×Treat×SC -0. 319
 

8∗∗∗ -0. 270
 

4∗∗∗ 0. 530
 

2∗∗∗ 0. 621
 

2∗∗∗

( -3. 094
 

0) ( -2. 943
 

5) (3. 218
 

2) (2. 972
 

2)

常数项 -8. 529
 

0∗∗∗ -8. 391
 

7∗∗∗ -19. 929
 

6∗∗∗ -19. 385
 

0∗∗∗

( -6. 183
 

7) ( -6. 767
 

4) ( -7. 601
 

1) ( -8. 164
 

2)

观测值 4
 

319 5
 

945 4
 

319 5
 

945

控制变量 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

R2 0. 447
 

7　 　 0. 512
 

9　 　 0. 231
 

0　 　 0. 259
 

1　 　

3. 信用溢出效应

基于预防性动机和交易性动机,张娆和杨小伟(2022)发现碳排放权交易能够提高试点企业的现金持

有水平[63] ,对控排企业的流动性提出较高要求。 鲍群等(2023)的研究发现,供应链是企业间风险溢出的

重要渠道[64] ,供应链联盟中不存在等级分明的隶属关系,在不完全契约条件下,信任作为一种有效的非

正式制度,可抑制控排企业的机会主义行为,为供应链高质量发展提供保障。 实践中,供应链信任表现为

商业信用获取和供给水平,汪顺等(2023)研究证实供应链气候风险越高,企业越能获得有利的商业信用

契约[65] 。 由此可见,当控排企业面临现金需求时,供应链联盟中的非控排企业会适时调整资金配置,利

用商业信用向上下游传递流动性,以此保证控排企业将更充足的财务资源投入低碳转型中,从而表现为

供应链的信用溢出。

本文将商业信用作为供应链信任(Trust)的代理变量,借鉴鞠晓生等(2013) [66] 的研究,以 SA 指数对企

业融资约束程度(FC)进行衡量,检验控排企业参与碳市场交易是否具有信用溢出效应。 由表 13 可知,碳排

放权交易能够提升供应链联盟整体的商业信用水平,同时能缓解融资约束,故碳排放权交易具有供应链信

用溢出效应,可助力维持供应链稳定性、实现互惠共赢。

表 13　 供应链信用溢出

变量 Trust_chain Trust_
 

full FC_chain FC_
 

full

Post×Treat×SC 0. 002
 

0∗∗∗ 0. 006
 

4∗∗∗ -0. 021
 

5∗∗ -0. 017
 

0∗∗∗

(4. 078
 

2) (3. 753
 

2) ( -2. 079
 

5) ( -3. 256
 

4)

常数项 -2. 929
 

5∗∗∗ -0. 985
 

0∗∗ 0. 833
 

9∗∗∗ 0. 913
 

2∗

( -53. 492
 

0) ( -2. 040
 

9) (5. 969
 

3) (1. 761
 

0)

观测值 4
 

319 5
 

945 4
 

319 5
 

945

控制变量 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制
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表13(续)

变量 Trust_chain Trust_
 

full FC_chain FC_
 

full

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

R2 0. 861
 

5　 　 0. 836
 

3　 　 0. 272
 

8　 　 0. 140
 

8　 　

　 　 (二)异质性分析

1. 企业议价能力

供应链上的控排企业议价能力较强,意味着其在供应链内部产品转移定价时拥有较大话语权,在碳规

制下具备更高的主观能动性,更易于实现高质量发展。 第一,企业的议价能力在很大程度上取决于自身对

相关企业的依赖程度。 如果一家企业的采购额或销售额集中来源于一家或少数几家企业,则该企业对其上

下游依赖程度越高,自身议价能力越低,因而采购集中度和销售集中度可以间接反映企业自身对于供应商

和客户的议价能力。 借鉴童锦治等(2015) [67]的方法,使用企业“从前五大供应商处采购额占企业采购总额

的比例”以及“在前五大客户处销售额占企业销售总额的比例”来衡量其议价能力。 第二,考虑到各个细分

行业的不同特点,参考乔睿蕾和陈良华(2017) [68]的做法,进一步用单个企业的议价能力减去细分行业的议

价能力年度均值,凸显单个企业议价能力脱离行业均值的程度,以控制细分行业差异和年度差异。 异质性

分析结果如表 14 所示,控排企业的议价能力越强,碳排放权交易对全要素生产率的提升作用越明显。 这意

味着,议价能力高的控排企业可能更有余力履行环境责任,在产品市场中更具竞争力;与此同时,控排企业

还可能会依靠碳成本转移来分散自身碳规制压力,通过侵蚀其他非控排企业的利润来实现自身高质量发

展,所以应警惕由上下游势力不均导致的价格扭曲和资源挤占效应。
2. 媒体关注度

随着信息传播方式变化,网络新闻因其时效性和便利性已成为投资者获得投资资讯的重要信息来源,
网络媒体影响力和传播力越来越大。 参考刘娥平和莫凡(2022) [69] 的研究,使用中国研究数据服务平台

(CNRDS)媒体数据库中网络财经新闻数量作为媒体关注的代理变量(包括正面、中性和负面报道),其同时

包含大部分大型报纸的网络同步报道,数据涵盖范围更广。 有学者指出,新闻中的负面词汇包含了公司基

本面难以量化的新信息[70-71] ,其对控排企业的碳规制力度的影响效果可能更加明显。 因此,考虑正面和负

面报道对企业的不同影响,借鉴沈艳和王靖一(2021) [72] 的研究设计,采用媒体关注的净情绪比值衡量媒体

关注度,指标大于 1 则表明负面新闻报道的比例高于正面新闻报道的比例。 异质性分析结果如表 14 所示,
媒体关注较高时,碳排放权交易对企业高质量发展的提升作用更加明显。 这意味着,媒体关注作为非正式

制度能为企业营造更加透明的信息环境,为碳排放权交易政策等正式制度起到补充约束和监督作用,从而

加速企业的低碳转型进程。

表 14　 异质性分析

变量
议价能力 媒体关注度

议价能力强 议价能力弱 媒体关注度低 媒体关注度高

Post×Treat×SC 0. 150
 

2∗∗ 0. 091
 

8 0. 171
 

5∗∗∗ 0. 062
 

2

(2. 517
 

0) (1. 600
 

8) (3. 260
 

3) (1. 154
 

5)
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表14(续)

变量
议价能力 媒体关注度

议价能力强 议价能力弱 媒体关注度低 媒体关注度高

常数项 -7. 491
 

2∗∗∗ -7. 490
 

9∗∗∗ -3. 672
 

5∗∗∗ -3. 015
 

5∗∗∗

( -11. 587
 

8) ( -10. 515
 

5) ( -6. 573
 

2) ( -5. 199
 

8)

观测值 2
 

280 2
 

274 1
 

877 3
 

241

控制变量 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

R2 0. 795
 

4　 　 0. 806
 

9　 　 0. 704
 

5　 　 0. 745
 

3　 　

　 　 六、结论、启示与展望

　 　 (一)研究结论

碳达峰碳中和战略服务于中国式现代化的进程推进,而经济高质量发展是中国式现代化的本质要

求。 本文构造控排企业的供应链联盟数据集,分析碳规制下可能率先实现高质量发展的企业群体,并检

验碳排放权交易对供应链高质量发展溢出效应的存在性和具体表现。 研究结果显示:碳排放权交易会促

进形成供应链联盟的控排企业高质量发展,且这一作用具有供应链溢出效应,即碳排放权交易还会提升

供应链联盟中非控排企业的全要素生产率;碳排放权交易对供应链整体的溢出效应体现为技术扩散、信

息共享、信用支持三个方面;碳排放权交易对议价能力强和媒体关注度高的控排企业高质量发展的促进

作用更为明显。

　 　 (二)政策启示

首先,完善碳交易制度政策设计,确保实施效果长期有效性。 一方面,碳规制下经济绩效和环境绩效并

非绝对的非此即彼,二者仍存在调和空间。 政府相关部门可动态稽查企业碳排放量、不断优化碳配额分配

方法,兼顾企业的污染属性和财政帮扶精准性。 对部分尚未脱离碳规制下的“成本遵循”阶段企业,可利用

绿色财政补贴、绿色信贷、绿色保险等手段助力高碳排放企业彻底淘汰落后产能。 另一方面,在严格的控排

标准下鼓励企业灵活运用市场机制实现各控排主体边际减排成本趋同,用市场之手刺激企业实现清洁高效

生产。 同时,2021 年全国性碳排放权交易市场建立,电力行业首当其冲,未来可考虑优先将与其上下游投入

产出关联紧密的行业纳入全国碳市场来激活交易活跃度,稳步推进统一的全国碳排放权交易市场。

其次,充分发挥碳排放权交易的供应链溢出效应,通过供应链协同发展来最大化碳规制政策激励效果。

对政府而言,应助力促成创新链和供应链的协同,聚焦高精尖产业链的创新难点,可考虑设立创新基金、现

代化基金助力上下游关联行业协同创新,围绕“卡脖子”技术开展协同攻关,形成对产业链发展的有效支撑;

对于企业而言,应充分重视供应链的溢出效应,积极寻求合作伙伴以建立长期稳定的供应链联盟,加强与上

下游联盟伙伴之间不同环节的信息交流与共享,重视对联盟伙伴创新资源与成果的学习、吸收与应用,从而

不断增强企业和供应链整体的核心竞争力,以供应链为利益共同体提升中国制造业整体的技术进步水平并
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实现工业绿色转型,加快推动中国制造业向全球产业链中高端迈进。

最后,制定并实施差异化碳规制政策,有的放矢地推动企业实现高质量发展。 一方面,控排企业在供应

链关系中的议价能力越强时,其脱离碳规制下的“成本遵循”阶段更快,可能是由于控排企业控排压力发生

转移,应警惕供应链中不对等关系可能带来的“损人利己”,切实发挥供应链联盟伙伴对控排企业的共生发

展、相互加持作用。 另一方面,外部制度主体应更好地发挥对企业绿色技术创新的引导与治理功能,媒体报

道与关注作为一种合法性压力以及非正式制度,与碳排放权交易这一正式制度互补互促,对企业绿色导向

的持续曝光有助于强化企业绿色发展导向。 尤其对于负面环境问题,监管部门应充分激发媒体的治理作

用,调动媒体对企业环境贡献的洞察力,借助其强大的外部监督功能,引导企业由倒逼式的政策服从转向主

动性的绿色创新求变。

　 　 (三)研究展望

本文仍然存在一定的局限性:第一,囿于数据可得性,本文手工搜集和整理上市公司的供应链联盟数

据,样本存在潜在的选择性偏差问题。 在今后研究中,可尝试使用实地访谈、问卷调查等研究方法进行供应

链联盟相关研究,以提高实证结果准确性。 第二,本文利用大样本实证研究方法,探讨供应链联盟企业能否

实现碳规制下的高质量发展,未来可考虑采用组态分析方法对碳排放权交易下的供应链企业如何实现高质

量发展进行研究,比如借助“技术-组织-环境”(TOE)框架,考虑供应链协同创新、金融服务和数字化水平作

为组织因素的重要驱动作用,进一步厘清诸多条件影响企业高质量发展的复杂路径。 第三,本文着重关注

企业中观环境可能带来的碳排放权交易经济后果异质性,并未涉及碳排放权交易市场层面上影响企业高质

量发展的因素,有待后续研究进一步补充探讨。
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Abstract:
 

China’s
 

ecological
 

civilization
 

construction
 

has
 

entered
 

a
 

new
 

stage
 

with
 

carbon
 

reduction
 

as
 

the
 

key
 

strategic
 

direction.
 

As
 

an
 

important
 

institutional
 

innovation
 

in
 

China’ s
 

response
 

to
 

climate
 

issues,
 

carbon
 

emission
 

trading
 

aims
 

to
 

achieve
 

high-quality
 

development
 

of
 

total
 

factor
 

productivity
 

( TFP ).
 

To
 

achieve
 

the
 

strategic
 

goals
 

of
 

carbon
 

peaking
 

and
 

carbon
 

neutrality
 

(“ dual
 

carbon”
 

goals),
 

the
 

green
 

transformation
 

of
 

high-
carbon

 

industries
 

is
 

accelerating,
 

with
 

a
 

gradual
 

expansion
 

of
 

carbon
 

emissions
 

considerations
 

across
 

the
 

entire
 

industrial
 

chain.
To

 

address
 

the
 

issue
 

of
 

whether
 

market-incentivized
 

carbon
 

regulation
 

can
 

help
 

enterprises
 

improve
 

the
 

quality
 

and
 

efficiency
 

of
 

the
 

supply
 

chain
 

through
 

collaboration,
 

this
 

paper
 

introduces
 

the
 

variable
 

of
 

supply
 

chain
 

alliance
 

to
 

investigate
 

the
 

supply
 

chain
 

spillover
 

effect
 

of
 

carbon
 

emissions
 

trading
 

on
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

enterprises.
 

Considering
 

the
 

initiation
 

of
 

China’ s
 

eight
 

carbon
 

emission
 

trading
 

pilot
 

markets
 

in
 

2013,
 

this
 

paper
 

takes
 

A-share
 

listed
 

companies
 

in
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

from
 

2008
 

to
 

2020
 

as
 

samples.
 

It
 

manually
 

collects
 

the
 

directory
 

of
 

emission
 

control
 

enterprises
 

and
 

their
 

upstream
 

suppliers
 

and
 

downstream
 

customers
 

in
 

each
 

market
 

to
 

conduct
 

empirical
 

analysis.
The

 

findings
 

are
 

as
 

follows.
 

(1)
 

Carbon
 

emission
 

trading
 

can
 

promote
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

emission
 

control
 

enterprises
 

that
 

form
 

supply
 

chain
 

alliances,
 

thereby
 

generating
 

supply
 

chain
 

spillover
 

effects.
 

( 2)
 

The
 

spillover
 

effect
 

of
 

carbon
 

emission
 

trading
 

on
 

the
 

whole
 

supply
 

chain
 

is
 

reflected
 

in
 

technology
 

diffusion,
 

information
 

sharing,
 

and
 

credit
 

support.
 

( 3)
 

Carbon
 

emission
 

trading
 

plays
 

a
 

more
 

significant
 

role
 

in
 

promoting
 

the
 

high-
quality

 

development
 

of
 

emission
 

control
 

enterprises
 

with
 

strong
 

bargaining
 

power
 

and
 

high
 

media
 

attention.
 

The
 

results
 

imply
 

that
 

only
 

some
 

emission-control
 

firms
 

cross
 

the
 

Porter’ s
 

inflection
 

point
 

of
 

carbon
 

regulation
 

and
 

realize
 

high-quality
 

development
 

in
 

terms
 

of
 

TFP,
 

and
 

it
 

is
 

the
 

supply
 

chain
 

alliance
 

that
 

provides
 

a
 

good
 

meso-
environment

 

for
 

them.
The

 

possible
 

marginal
 

contributions
 

are
 

as
 

follows.
 

In
 

terms
 

of
 

research
 

methods,
 

this
 

paper
 

defines
 

carbon
 

factor
 

input
 

as
 

a
 

production
 

factor,
 

constructs
 

a
 

production
 

function
 

including
 

enterprise
 

carbon
 

emissions,
 

and
 

deduces
 

a
 

measurement
 

model
 

of
 

TFP.
 

In
 

terms
 

of
 

research
 

perspective,
 

this
 

paper
 

focuses
 

on
 

the
 

middle-level
 

differences
 

of
 

emission
 

control
 

enterprises
 

and
 

uses
 

the
 

PSM-DDD
 

method
 

to
 

empirically
 

analyze
 

the
 

heterogeneity.
 

In
 

terms
 

of
 

research
 

content,
 

this
 

paper
 

verifies
 

the
 

spillover
 

effect
 

of
 

carbon
 

emission
 

trading
 

and
 

the
 

carbon
 

reduction
 

activities
 

of
 

supply
 

chain
 

alliance
 

partners.
 

The
 

conclusions
 

help
 

to
 

build
 

the
 

carbon
 

market
 

in
 

a
 

targeted
 

way,
 

improve
 

the
 

competitiveness
 

of
 

supply
 

chains
 

in
 

the
 

context
 

of
 

stabilizing
 

and
 

strengthening
 

chains,
 

and
 

provide
 

new
 

perspectives
 

for
 

the
 

spillover
 

effect
 

of
 

carbon
 

emissions
 

trading.
Keywords:

 

carbon
 

emission
 

trading;
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